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الگوی بین‌المللی آپشن سهام چگونه کار می‌کند؟

قفل‌های رشد »بازار اختیار« در بورس ایران

بـــازار اختیـــار معاملـــه )آپشـــن( در ایران در دو ســـال 
گذشـــته از یک ابزار حاشـــیه‌ای به یکـــی از بخش‌های 
قابل‌توجه بازار ســـرمایه تبدیل شـــده است. میانگین 
ارزش معامـــات روزانه این بـــازار در هفته‌های اخیر به 
حـــدود ۸۶۰ میلیارد تومان رســـیده؛ رقمـــی نزدیک به 
۱۰درصـــد از ارزش معاملات خرد ســـهام. این نســـبت 

در ابتدای ســـال کمتـــر از ۴ درصد بود.
امـــا در حالـــی که ایـــن رشـــد می‌توانســـت نویدبخش 
مجموعـــه‌ای  باشـــد،  بـــازار  ایـــن  واقعـــی  توســـعه 
از محدودیت‌هـــای نظارتـــی، ذهنـــی و فنـــی باعـــث 
شـــده بـــازار آپشـــن بـــا موانـــع عمیقـــی روبه‌رو شـــود. 
ایـــن بازار حـــالا با ســـه قفـــل ســـاختاری، محدودیت 
اعتبـــاری کارگزاری‌هـــا و ذهنیت ســـنتی تصمیم‌گیران 
آن  بلـــوغ  از  مانـــع  کـــه  عواملـــی  اســـت؛   درگیـــر 

شده‌اند.

 رشد کمّی، موانع کیفی
بازار اختیار معامله، که در کشـــورهای پیشـــرفته‌ای مانند 
آمریکا و آلمان یکی از ارکان اصلی بازار ســـرمایه است، در 
ایران هنوز جایگاه تثبیت‌ شـــده‌ای نـــدارد. در بورس‌های 
بزرگ دنیـــا همچون CBOE شـــیکاگو و یورکـــس آلمان، 
حجم معامـــات اختیار گاهی چندبرابـــر معاملات نقدی 
ســـهام اســـت؛ اما در ایران، رشـــد عددی معاملات هنوز 

با مشـــکلات ســـاختاری هم‌زمان است.
 

سه قفل بزرگ در بازار اختیار
پیـــام الیـــاس کـــردی، تحلیلگر بازار ســـرمایه، از ســـه 
قفـــل اصلـــی در بـــازار اختیـــار ســـخن می‌گویـــد: »ما 
الان ســـه ســـطح محدودیـــت داریم؛ ســـقف موقعیت 
بـــاز کارگـــزاری، ســـقف موقعیـــت بـــاز فـــرد و ســـقف 
موقعیـــت بـــاز بـــرای هـــر مـــاه سررســـید. یعنی بـــازار 
ســـه‌بار پشت ســـر هم قفل شـــده اســـت. در دنیا بازار 
آپشـــن چنیـــن محدودیتی نـــدارد و فقط بـــرای کنترل 
نوســـانات شـــدید از مقررات پویا اســـتفاده می‌شـــود. 
او توضیـــح می‌دهد که ایـــن محدودیت‌هـــا مانع ورود 
ســـرمایه‌های حرفـــه‌ای شـــده‌اند و اجـــازه نمی‌دهنـــد 
فعالان اســـتراتژی‌های پوشش ریســـک واقعی را پیاده 
کنند. در روزهـــای خوب بازار ســـهام، حدود یک‌دهم 
ارزش معامـــات کل مربوط به آپشن‌هاســـت؛ اما این 

نســـبت می‌توانســـت خیلـــی بیشـــتر باشـــد اگـــر این 
قفل‌ها برداشـــته می‌شـــدند.«

 
معضل سقف اعتباری کارگزاری‌ها؛ 

آپشن‌بازهای مهاجر
الیاس‌کـــردی یکـــی از چالش‌هـــای جـــدی بازار مشـــتقه 
را ســـقف تعهـــدات کارگزاری‌هـــا می‌داند که عملاً بـــازار را 
فلج کرده اســـت. بر اســـاس مقررات فعلی، هـــر کارگزاری 
فقـــط تا ۵۰ درصد از حقوق صاحبان ســـهام خود می‌تواند 
تعهد در بازار مشـــتقه داشته باشـــد؛ محدودیتی که حتی 
اگر مشـــتریان وثیقه کافی هم داشـــته باشـــند مانع ادامه 
فعالیت می‌شـــود. او می‌گوید: »این ســـاختار باعث شده 
فعـــالان بازار مشـــتقه بیـــن کارگزاری‌ها مهاجـــرت کنند. 
یعنـــی وقتی ســـقف اعتبـــاری یـــک کارگزاری پر می‌شـــود، 
معامله‌گر مجبور اســـت حســـابش را ببندد و به کارگزاری 
دیگـــری برود تـــا بتوانـــد پوزیشـــن بگیـــرد. این نـــه برای 
معامله‌گـــر حرفه‌ای مناســـب اســـت و نـــه بـــرای پایداری 
بـــازار.« به گفتـــه کارشناســـان، این وضعیت باعث شـــده 
برخـــی از کارگزاری‌هـــای فعال در بازار آپشـــن کـــه از ابتدا 
نقش کلیدی در توســـعه آن داشتند، امروز ناچار به توقف 
معاملات شـــوند، در حالی که ســـابقه نکول یا تخلفی هم 
نداشـــته‌اند. یا بســـیاری از کارگزاری‌ها تصمیـــم بگیرند از 
خیـــر این معاملات بگذرنـــد و ریســـکی را تحمل نکنند.«

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

نارسایی‌های فنی؛ از تابلو تا اعمال‌ها
الیاس کـــردی همچنیـــن به مشـــکلات فنی بازار اشـــاره 
دارد: »تابلوی معاملات آپشـــن در ایـــران عملاً برای حجم 
بـــالا طراحی نشـــده اســـت. اگـــر بخواهیـــد صد قـــرارداد 
بخرید، باید بین ۵۰ تا ۱۰۰ ســـفارش مجزا ثبت کنید چون 
محدودیت ســـفارش‌گذاری وجـــود دارد. در حالی که هر 
قرارداد آپشـــن معادل هزار ســـهم اســـت و باید بتوانید در 
یک ســـفارش بـــزرگ معامله کنیـــد.« او ادامـــه می‌دهد: 
»در بعضـــی نمادها مثل اهـــرم، فاصله بیـــن قیمت‌های 
اعمال ۲۰۰ تومان اســـت. اگـــر این فاصله بـــه ۱۰۰ تومان یا 
کمتر برســـد، تنوع اســـتراتژی‌ها و جذابیت بـــازار خیلی 
بیشتر می‌شـــود. همین‌طور سررســـیدها معمولاً فقط تا 
۵ یا ۶ ماه آینده باز هســـتند، در حالـــی که در بورس‌های 

دنیا موقعیت‌های یک‌ســـاله و دوســـاله عادی اســـت.«
 

نقدشوندگی از دست‌رفته
نبـــود بازارگـــردان فعال، دیگـــر حلقه مفقوده بازار آپشـــن 
اســـت. الیاس کردی می‌گوید: »الان فقط چند نماد مثل 
اهرم، خودرو و شســـتا بازارگردان دارنـــد. در بقیه نمادها، 
عملاً معامله‌ کردن ممکن نیســـت. این یعنی بازار اختیار 
در ایران از نظر نقدشـــوندگی ضعیف‌تر از هر زمان دیگری 
اســـت.« او تأکیـــد می‌کند که بازار آپشـــن بایـــد آینه آینده 
بازار ســـهام باشـــد، اما در ایران برعکس شـــده است: در 
دنیا آپشـــن‌ها روند بعدی سهام را نشـــان می‌دهند، اما در 

ایران انگار بازار آپشـــن از ســـهام عقب‌تر است.
  

دامنه نوسان؛ حلقه بسته قیمت‌گذاری
یزدانی معتقد اســـت تـــا زمانی که ســـهام پایـــه در دامنه 
نوســـان محدود معامله می‌شـــود، قیمت‌گذاری آپشن‌ها 
منطقـــی نخواهد بود: »آپشـــن بر اســـاس نوســـان‌پذیری 
دارایی پایه قیمت‌گذاری می‌شـــود. وقتی نوســـان واقعی 
با قانـــون کنترل شـــود، مدل‌های جهانـــی قیمت‌گذاری 
بی‌معنا می‌شـــوند. به همین دلیل قیمت آپشـــن‌های ما 

با منطـــق بازارهای جهانی هم‌خوانـــی ندارد.«
 

مدیران محتاط و بازار بی‌جسارت
او همچنیـــن از محافظـــه‌کاری مدیـــران نهادهـــای مالی 
انتقـــاد می‌کند: »خیلـــی از مدیران شـــرکت‌ها هنوز نگاه 

ســـنتی دارند. می‌گویند ابزار جدید دردسر دارد و ترجیح 
می‌دهند ســـراغش نروند. در حالی که بازار مشـــتقه نیاز 
بـــه جســـارت دارد؛ باید بپذیـــری که ممکن اســـت امروز 

ضرر کنـــی اما در آینده ســـود بزرگ‌تـــری ببری.«
یزدانـــی ادامه می‌دهـــد: »تنها چند مجموعه جســـارت 
کردنـــد و وارد بـــازار آپشـــن شـــدند. بقیـــه فقط اســـم 
دارنـــد ولی فعالیـــت جدی نـــه. چون می‌ترســـند وارد 
حوزه‌ای شـــوند که نیاز به دانش ریســـک و بازارگردانی 

حرفه‌ای دارد.«
 

مقایسه جهانی؛ از هند تا آلمان
در بســـیاری از بورس‌هـــای دنیـــا، مقـــررات بـــه‌ جـــای 
محدود کردن، تســـهیلگر هستند. برای نمونه در هند، 
ســـازمان SEBI تنها ارزش لات‌هـــای معاملاتی را طوری 
تعییـــن می‌کند کـــه از ســـفته‌بازی افراطـــی جلوگیری 
شـــود، اما بـــازار را محدود نمی‌کنـــد. در CBOE آمریکا 
یا یورکس آلمان نیز ســـقف‌ها پویا هســـتند و متناسب 

با نقدشـــوندگی هـــر دارایی بازبینی می‌شـــوند.
امـــا در ایران، ســـقف‌ها ثابت‌انـــد و گاهی ســـال‌ها بدون 
بازنگـــری باقـــی می‌ماننـــد. بـــه همیـــن دلیل اســـت که 
برخلاف رشـــد عددی حجم معاملات، بازار آپشن هنوز از 
نظر عمق و تنوع فاصله زیادی با اســـتاندارد جهانی دارد.

 
جمع‌بندی؛ بازاری که آمده بود ریسک را 

مدیریت کند
بازار اختیـــار معاملـــه در ایران در مرحله‌ای حســـاس 
قـــرار گرفته اســـت؛ بـــازاری کـــه آمـــده بود ریســـک را 
مدیریـــت کند، اما حالا خودش قربانی مقرراتی شـــده 

که از ترس ریســـک نوشـــته شـــده‌اند.
الیـــاس کـــردی در پایـــان گفت‌وگو بـــا »ایـــران« تأکید 
می‌کند: »بازار آپشـــن فعلاً در خودش قفل شـــده. اگر 
این قفل‌ها باز نشـــود، ســـرمایه‌های بزرگ از آن خارج 

می‌شـــوند و توســـعه‌ای در کار نخواهد بود.«
ســـلمان یزدانی در خصوص رویکرد سیاست‌گذاران به 
این بـــازار می‌گوید:»سیاســـت‌گذاران می‌خواهند بازار 
مشـــتقه زنـــده بماند، اما رشـــد نکند. تا زمانـــی که این 
ترس از ریســـک در سیاســـت‌گذاری وجود دارد، آپشن 

در ایران فقط نفس می‌کشـــد، زندگـــی نمی‌کند.«

ذهنیت سنتی و ترس از ابزارهای نو

ســـلمان یزدانی، تحلیلگر و فعال بازار مشـــتقه، مشـــکل اصلی را در »ذهنیت سنتی بازار« می‌داند. 
او در گفت‌وگـــو بـــا »ایـــران« می‌گویـــد: »ســـهامداران ایرانی ســـال‌ها بـــازار را یک‌طرفـــه دیده‌اند و 
برایشـــان عجیب اســـت دارایی‌ای داشته باشـــیم که در روز ۴۰ درصد نوســـان کند. همین ذهنیت 

باعث مقاومت در برابر ابزارهایی مثل آپشـــن شـــده اســـت.«
یزدانـــی اضافـــه می‌کند، ضعـــف آموزش در دو ســـال گذشـــته باعث شـــده بســـیاری از مدیران به 
جـــای اصـــاح، راه محدودیت را انتخاب کنند: »بعد از ماجرای نوســـانات شـــدید خودرو و شســـتا 
در تابســـتان دو ســـال پیـــش، رگولاتور برای کنتـــرل اوضاع ســـقف موقعیت باز گذاشـــت ولی این 
تصمیـــم موقتی بـــه قانون دائمی تبدیل شـــد و حالا مثل زنجیر به پای بازار بســـته شـــده اســـت.«

ـــرش بـ


